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Osigganie

w kolejnych
latach tak
wysokich stop
zwrotu jest mato
prawdopodobne.
Wynika to ze
znaczacej juz
aprecjacji cen
aktywow

i uwzglednienia
optymistycznego
wariantu rozwoju
sytuacji
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Otwarte fundusze emerytalne

Wysokie

stopy zwrotu

MALGORZATA DYGAS

eilll"

Oznica pomigdzy
funduszem eme-

proc.
portfela inwestycyjne-
go funduszu stanowig

obligacje
(wrzesien 2004 - wrze-

sien 2007) osiagnat naj-

nizsza stope zwrotu wyniosta 15,40 proc. OFE POLSAT
wypracowat wynik o blisko 7 proc. lepszy od Sredniej

rytalnym, ktory naj-
efektywniej pomnazat
kapitat, a tym ktory
za ostatnie trzy lata

wazonej dla wszystkich funduszy. Siedem podmiotéw po-
konato srednig wazona stope zwrotu liczong dla pigtna-
stu OFE. W poprzednim okresie ukazujacym trzyletnie
wyniki inwestycyjne (marzec 2004 - marzec 2007) dzie-
sie¢ OFE wypracowato wynik powyzej Sredniej wazonej
dla wszystkich funduszy. Wszystkie fundusze osiagnety
wynik znaczaco powyzej minimalnej wymaganej stopy
zwrotu, ktéra wyniosta 26,249 proc.

Stopy zwrotu OFE (w proc.), Wartos¢ jednostki rozrachunkowej

. 30.09.2002 30.09.2003 31.03.2004 30.09.2004- WIRH*** (w 7)
azwa OFE - 30.09.2005 r. -29.03.2006 . - 30.03.2007 . 28.09.2007 r. na 28.09.2007 1.
(w proc.*) (w proc.**) (w proc.***) (W proc.****)
AlG 55,636 47,313 55,245 54,734 27,62
Allianz Polska 43,978 39,649 46,306 46,376 26,86
Bankowy 52,410 43,783 48,028 43,811 27,77
Commercial Union OFE BPH CU WBK 50,893 44,207 52,964 54,301 29,24
DOM 55,518 49,308 55,272 51,193 29,77
AEGON (d. Ergo Hestia) 49,833 42,924 50,521 49,974 28,39
Generali 54,545 48,613 56,611 53,096 29,67
ING Nationale - Nederlanden Polska 56,318 47,288 54,923 54,500 31,07
Nordea 49,169 41,819 49,974 48,809 29,36
Pekao 46,762 50,254 61,216 56,227 28,09
Pocztylion 49,748 46,487 54,326 52,216 26,79
POLSAT 53,294 48,740 60,795 59,220 32,64
PZU ,Ziota Jesien” 53,342 46,212 53,875 52,662 29,25
Skarbiec-Emerytura 48,412 45,828 53,828 51,598 27,03
AXA (do 18.03.2007 r. Winterthur) 50,918 46,450 54,479 51,149 28,28

Zrodio: KNUIFE, a obecnie KNF

*Srednia wazona stopa zwrotu: 52,478 proc. za okres 9.2002 - 9.2005, minimalna wymagana stopa zwrotu 22,84 zi.

** Srednia wazona stopa zwrotu : 45,833 proc.; minimaina stopa wyniosfa 22,917 proc.

Hxx S[edma wazona stopa zwrotu: 53,657 proc. za okres od 31.03.2004 r. do 30.03.2007 r.; minimalna stopa zwrotu za ten okres wyniosfa 26,829 proc.
**** Srednia wazona stopa zwrotu: 52,497 proc. za okres od 30.09.2004 r. do 28.09.2007 r.; minimalna stopa zwrotu za ten okres wyniosta 26,249 proc.

*#%%* Srednia wazona warto$é JR wyniosta 28.09.2007 r. 29,31 zi.

www.gazetabankowa.pl



Otwarte fundusze emerytalne

Przez dziewie¢ lat inwestowania ak- wa WJR wszystkich funduszy wynosi-
tywow OFE wartos¢ jednostki rozrachun-  ta 10 zl). Réznica pomiedzy funduszem
kowej (WJR) uczestnikéw najefektywniej- o najwyzszej WIR a tym o najnizszej WJR
szego funduszu wzrosta (do konca wrze- na koniec wrzeSnia br. miata war- » Do sprzedazy wszedf nowy fundusz PKO/Credit Su-
$nia 2007 r.) o ponad 220 proc. (wyjscio-  to$¢ 5,78 zt. e isse Parasolowy SFIO. W jego sklad wchodza cztery

Anna Horsecka
prezes
PTE POLSAT

— Jednym z podstawowych zafoZen naszej polityki jest konstatacja, Ze nie mozna uzyskiwac naj-
lepszych wynikéw przez konformizm i nasladowanie innych, przez kopiowanie Sredniego zaanga-
Zowania pozostafych funduszy emerytalnych. W swej dziatalno$ci inwestycyjnej na biezagco mo-
nitorujemy Sytuacje makroekonomiczng w kraju oraz za granicg, zmiany koniunktury gietdowej
i w sposéb elastyczny dostosowujemy nasze zaangazowanie w akcje do przewidywanych Sred-
nioterminowych tendencji. Duzy nacisk kfadziemy na odpowiedni dobor spéfek w czesci akcyjnej
portfela tak, aby w dfugim okresie wzrost ich wartoSci przekfadat sie na wzrost wartosci cafego
portfela. Gtownym kryterium doboru spdfek do portfela jest ich dobra kondycja finansowa, per-
spektywy rozwoju oraz wysoka wartos¢ stosunku oczekiwanego zysku z inwestycji w akcje ana-
lizowanej spotki do potencjalnej straty.

Uwazamy, ze dotychczasowe wyniki sg nastgpstwem Starannie przemyslanej i konsekwentnie re-
alizowanej polityki inwestycyjnej, a nie szczesliwym, dla nas, zbiegiem okolicznosci, czy ,,wpa-
dek” innych funduszy. To takze efekt wyteZonej pracy cafego zespotu, Stafego doskonalenia
warsztatu i konsekwentnego realizowania przyjetych zatozen. Oczekujemy, ze takze w przysztosci
uda nam sie uzyskiwa¢ ponadprzecigtne wyniki inwestycyjne. Chcemy, aby tak jak dotychczas
uczestnicy funduszu mieli satysfakcje i zadowolenie z dokonanego w przeszfosci wyboru.

Adam Kurowski
dyrektor departamentu zarzadzania
aktywami AXA PTE

— Trzyletnia stopa zwrotu naszego funduszu jest ponizej Sredniej dla wszystkich OFE. Stopa jed-
noroczna plasuje nas juz nieco powyzej Sredniej. Stad wniosek, ze wynik z inwestycji systema-
tycznie poprawia sie. Nasza polityka inwestycyjna zakfada kontynuacje korzystnych trendéw ma-
kroekonomicznych w polskiej gospodarce. Bedziemy starali sig wykorzystac doskonalg koniunk-
ture panujgcg w Polsce po wejsciu do Unii Europejskiej. Zainteresowani jesteSmy inwestycjami
w spotki detaliczne, ktore sg beneficjentami spadku bezrobocia, wzrostu pfac, a w efekcie zna-
czgcego wzrostu konsumpcji prywatnej w Polsce. Wysoki wzrost PKB zadecydowat takze o bar-
azo dynamicznym rozwoju takich sektorow jak budownictwo i bankowos¢ detaliczna. AXA jest za-
angazowana inwestycyjnie w obu tych sektorach. W nieco mniejszym stopniu staramy sie wyko-
rzystac bardzo dobrg koniunkturg w Azji. Istotng czescig sq takze obligacje, ktdre stanowig oko-
fo 60 proc. portfela inwestycyjnego funduszu. W ostatnich kilku latach w omawianym segmencie
panowala stosunkowo dobra koniunktura. Wynikafo to w duzej mierze ze stabilizacji makroeko-
nomicznej Polski. Charakterystyczny dla tego okresu byt bezinflacyjny, wysoki wzrost gospodar-
czy, spadajgce bezrobocie oraz umacniajaca sig zfotéwka. Czynniki te pozwolify na realizacje de-
ficytéw budzetowych Skarbu Paristwa nieco mniejszych niz planowane oraz stosunkowo niewiel-
kg podaz obligacji.

Patrzac w przysztos¢ oczekujemy, Ze korzystne trendy makroekonomiczne bedg kontynuowane,
a $rodki pomocowe z Unii Europejskiej beda wspieraly polska gospodarke. Wydaje sie, ze w ko-
lejnych okresach osigganie tak wysokich stép zwrotu jest mato prawdopodobne. Wynika to ze
znaczacej juz aprecjacji cen aktywow — akcji, nieruchomosci i obligacji — i uwzglednienia w ich
wycenach tego optymistycznego wariantu rozwoju Sytuacji gospodarczej w naszym Kraju.
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standardowe subfundusze PKO/CS: Akcji Plus, Zréwno-
wazony Plus, Stabilnego Wzrostu Plus, Papieréw Diuz-
nych Plus. Jego konstrukcja pozwala na wybor Strategii
inwestycyjnej w réznych warunkach rynkowych.

" Inwestorzy konsekwentnie przesuwajg srodki z rynkow
rozwinietych na rynki rozwijajace sie. Po raz trzeci z rzedu
fundusze akcji rynkow wschoazacych powigkszyty swoje
aktywa o ponad 5 mld dolaréw. Od korica Sierpnia do fun-
duszy akcji rynkow wschodzacych trafifo facznie 23,9
mid dolaréw; do pienigznych — 28,1 mid dolarow, a do Su-
rowcowych — 895 min dolarow. W tym samym okresie
Z funduszy akcji europejskich wyptynefo 6,3 mid dolarow,
a z funduszy akcji amerykanskich 6,2 mild dolarow.

» Millennium TFI SA nalezy do najszybciej rozwijajg-
cych sie towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce.
Udziat w rynku Millennium TFI SA sukcesywnie rosnie
i wynosi okoto 4,4 proc. W ofercie Doradcéw Finanso-
wych Xelion znajdujg sie nastepujace fundusze i subfun-
dusze Millennium TFI: — Millennium FIO Matych i Srednich
Spatek — Millennium FIO Akcji — Millennium FIO Zréwno-
wazony — Millennium FIO Stabilnego Wzrostu — Millen-
nium FIO Papierow Dtuznych — Millennium FIO Pienigzny
— Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych.

»w W paZadzierniku i listopadzie nabywcy jednostek fun-
duszy Skarbca TFI zwolnieni sg z opfat manipulacyjnych.
Promocja dotyczy wszystkich (14) otwartych subfuduszy
parasolowego Skarbca, trzech funduszy funduszy oraz
najnowszych, utworzonych w tym roku Sektora Nieru-
chomosci i ,,Misia”. Trwa do korica listopada. Prowadzo-
na jest z okazji 10-lecia istnienia towarzystwa na polskim
rynku. Do akcji zostato wigczonych kilkanascie firm dys-
trybucyjnych, ktére wspoipracujg z TFl.

»w Na rynek usfug inwestycyjnych wkracza nowy gracz
— GOTFI. Przedstawiciele towarzystwa GoTFl ziozyli wnio-
sek o rejestracje do Krajowego Rejestru Sadowego. Nowa
spotka jest cztonkiem grupy GoUnited, pod szyldem kidrej
Oziafa juz spotka GoFinance specjalizujgca Sie w doradz-
twie kredytowym i inwestycyjnym. Planowana przez GoTFI
na pofowe listopada oferta zawierac bedzie kilka subfun-
duszy zamknigtych funkcjonujgcych pod wspdlnym para-
solem oraz by¢ moze jeden fundusz specjalistyczny. 5 mid
zt to minimum, jakie GOTFI ma zamiar zgromadzic w okre-
sie pierwszych trzech lat dziatalnosci.

Opracowata Anna Witkowska
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